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V delu diplomskega seminarja smo se osredotočili na upravljanje podjetij na osnovi vrednosti. 
Pokazati želimo kako lahko managerji upravljajo podjetja z upoštevanjem vrednosti podjetja 
oziroma kako si lahko pomagajo pri oblikovanju in sprejemanju strategije podjetja. Z uporabo 
sodobnega modela vrednotenja smo analizirali in ocenili vrednost podjetja Petrol ter oblikovali 
alternativno strategijo, kjer nas je zanimalo, kako spremembe dejavnikov vplivajo na vrednost 
podjetja. 
V delu diplomskega seminarja so najprej predstavljeni vrednost, upravljanje podjetij na osnovi 
vrednosti in princip, kako se vrednost ustvarja. Z metodo diskontiranih denarnih tokov vrednost 
sredstev ocenimo kot sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov, ki jih diskontiramo z diskontno 
stopnjo, za katero uporabimo tehtano povprečje stroškov kapitala. Za oceno stroškov lastniškega 
kapitala uporabimo model CAPM, kjer med drugim uporabimo beta faktor, tržno premijo za 
tveganje in netvegano stopnjo donosa. Ocena stroškov dolga izhaja iz ocene stroškov dolga v 
panogi. Na podlagi modela diskontiranih denarnih tokov smo izračunali vrednost podjetja Petrol 
in vrednost njene delnice. Oblikovali smo alternativno strategijo skupine za obdobje 2018–2022 in 
nato primerjali vrednost podjetja glede na trenutno in alternativno strategijo ter analizirali, kateri 
dejavniki poglavitno spreminjajo vrednost podjetja.  
V zaključku so podana mnenja in ugotovitve o vrednotenju in možnih nadaljnjih poteh 
raziskovanja. Ugotovili smo, da oblikovana alternativna strategija nosi višjo donosnost, predstavlja 
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In the thesis we focused on value-based management. We wanted to show, how managers can 
manage companies relying on value and how the approach helps in terms of designing and 
implementing the company strategy. Using a modern valuation model, we analysed and estimated 
the value of Petrol and formulated an alternative strategy, where we were interested in how the 
changes affected the value of the company. 
The thesis first presents valuation, value and how it is created. Using the discounted cash flow 
model, the value of assets is estimated as the present value of future cash flows, which are 
discounted by a discount rate, for which a weighted average cost of capital is used. To estimate the 
cost of equity, we use the CAPM model, where we use, among other things, levered and unlevered 
beta, the market risk premium and the risk-free rate of return. The cost of debt is estimated by the 
estimated cost of debt for industry. Based on the discounted cash flow model, we calculated the 
value of the Petrol Group and the value of its share. We designed an alternative strategy of the 
group for the period 2018-2022 and then compared the value of the company in relation to the 
current and alternative strategy and analysed which factors mainly change the value of the 
company. 
Opinions and findings on the evaluation and possible further research paths are given in conclusion. 
We found that the developed alternative strategy carries a higher return, but poses a higher risk for 
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1  UVOD 
 
Upravljanje podjetij na osnovi vrednosti (angl. Value-based management, VBM) je pristop 
upravljanja podjetja, ki managerjem zagotavlja lažje sprejemanje pravilnih odločitev. Uporablja se 
za sprejemanje strategij in odločanje o investicijah, kjer je odločitev upravičena takrat, ko poviša 
vrednost podjetja. Ključno pri tem je osredotočanje na vrednost, kajti računovodski podatki vedno 
ne izražajo realne vrednosti podjetja, saj ne odražajo najboljših približkov donosa in ne upoštevajo 
tveganja. 
Vrednotenje podjetij obsega ocenjevanje vrednosti podjetij, analizo uspešnosti preteklega 
finančnega poslovanja, oceno prihodnjih denarnih tokov in prodaje, oceno stroškov dolga in 
kapitala ter oceno tehtanega povprečja stroškov kapitala. Podjetja vrednotimo zaradi različnih 
razlogov, kot so: prodaja, nakup, prevzem, združitev, nakup vrednostnih papirjev podjetja in tudi 
pri analiziranju in sprejemanju strategij podjetij.  
Vrednotenje podjetij je nepredvidljivo, saj zahteva, da z zbranimi računovodskimi podatki pošteno 
ocenimo vrednost podjetja. Za dosego tega cilja se pogosto soočamo z različnimi težavami, med 
katerimi je najpogosteje zagotavljanje ustreznih informacij in podatkov, ki so potrebni za 
vrednotenje podjetja. Ključni problem nastane pri tem, da z uporabo različnih modelov vrednotenja 
pri istem subjektu dobimo različne rezultate, zato je ključno uporabiti primerno metodo in znati 
rezultate tudi dobro interpretirati. 
Namen dela diplomskega seminarja je predstaviti upravljanje podjetij na osnovi vrednosti, in na 
primeru podjetja Petrol prikazati kako izvajanje različnih strategij vpliva na vrednost podjetja in 
premoženje njegovih delničarjev. Z oblikovanjem alternativne strategije želimo ugotoviti kateri 
dejavniki spreminjajo vrednost podjetja. 
Cilj dela diplomskega seminarja je aplicirati tehnike upravljanja podjetij na osnovi vrednosti na 
podjetje Petrol. Z uporabo sodobnega modela vrednotenja DCF1 želimo analizirati in oceniti 
vrednost podjetja Petrol, oblikovati alternativno strategijo poslovanja podjetja in izračunati 
vrednost podjetja po njeni uvedbi. Ključno bo primerjati vrednost podjetja glede na alternativno 
strategijo, in ugotoviti, sprememba katerih dejavnikov ključno oziroma poglavitno vpliva na 
vrednost podjetja. 
Zavedati se moramo, da bodo izračuni temeljili na ocenah in posplošitvah, kjer so odstopanja 
neizogibna. Prav tako z gotovostjo ne moremo predvideti vseh scenarijev razvoja svetovnih trgov, 








2  UPRAVLJANJE PODJETIJ NA OSNOVI VREDNOSTI 
 
Vodilno načelo ustvarjanja vrednosti je razmeroma preprost konstrukt: podjetja, ki rastejo in 
dosegajo donosnost kapitala, ki presega njihove stroške kapitala, ustvarjajo vrednost. Glavni cilj 
podjetja je torej maksimizacija tržne vrednosti podjetja oziroma maksimiziranje vrednosti za 
delničarje.  
Podjetja ustvarjajo vrednost za svoje lastnike tako, da vlagajo denar zdaj, da bi v prihodnosti 
ustvarili več denarja. Vrednost, ki jo ustvarijo, je razlika med denarnimi prilivi in stroški izvedenih 
naložb, prilagojena tako, da odraža dejstvo, da so denarni tokovi naslednjega dne zaradi časovne 
vrednosti denarja in tveganj prihodnjih denarnih tokov vredni manj kot današnji. Podjetje torej 
ustvari vrednost le, če je njegova donosnost vloženega kapitala (angl. ROIC2) večja od stroškov 
kapitala. Še več, le če ROIC preseže stroške kapitala, bo rast podjetja povečala vrednost. 
 
Slika 1: Temeljno načelo ustvarjanja vrednosti 
 
Vir: Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 18 
Upoštevanje teh načel pomaga managerjem, da se odločijo, katere naložbe ali katere strategije bodo 
dolgoročno ustvarile največjo vrednost za delničarje. Načela prav tako pomagajo vlagateljem 
oceniti potencialno vrednost podjetij, v katera želijo investirati. 
Številni direktorji, odbori in finančni mediji še vedno obravnavajo računovodske dobičke in 
vrednost kot enako ter se posledično osredotočajo na maksimizacijo dobička. Problem nastane, ker 
je dobiček računovodsko merilo, kar pomeni da ne upošteva tveganja in predpostavlja, da je 
uspešnost poslovanja podjetja določena z gotovostjo. Prav tako problem nastane pri upoštevanju 
ročnosti, kjer je treba upoštevati dolgoročne dobičke, a tudi ti ne kažejo obsega neposrednih 
denarnih donosov lastnika podjetja. Tako se podjetja, ki se preveč osredotočajo na maksimiziranje 
dobička, pogosto oddaljijo od poti ustvarjanja vrednosti.  
 




»Upravljanje podjetij na podlagi vrednosti je v dobrih dveh desetletjih postalo religija vodilnih 
korporacij po svetu. Gre za teorijo strateških poslovnih financ, ki si prizadeva za maksimizacijo 
vrednosti za lastnike. Vrednost je namreč edini indikator poslovanja, ki odraža prav vse informacije 
zares celovito in v pravi luči, posredno pa tako naslavlja vse procese in vse deležnike.« (Šinkovec, 
2018) 
Poznamo več VBM modelov s katerimi si lahko managerji pomagajo pri sprejemanju odločitev. V 
teh modelih vrednotenje nastopa kot način pridobivanja informacij za poslovno odločanje, 
velikokrat tudi za iskanje strategije, ki najbolj poveča vrednost podjetja in je tako najbolj optimalna 
za lastnike.  
V praksi najpogosteje uporabljeni VBM modeli so: 
- model diskontiranih denarnih tokov – DCF 
- model ekonomske dodane vrednosti – EVA3 
- model denarnega toka dobičkonosnosti naložbe - CFROI4 
Model EVA je matematično enakovredna, spremenjena oblika DCF modela, le da zahteva dodaten 
podatek o velikosti investiranega kapitala. Model CFROI izmeri pričakovani donos podjetja, ki je 
enak interni stopnji donosnosti oziroma CFROI. Bistvena predpostavka modela je, da so denarni 
tokovi podjetja v prihodnosti določljivi z uspešnostjo podjetja v tekočem obdobju, zmerjeno s 
CFROI (Nemec, 2002). 
V nadaljevanju bo podrobneje predstavljen model diskontiranih denarnih tokov, ki bo kasneje 





3 EVA – Economic Value Added 




3  MODEL DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV 
 
Sedanja vrednost posameznega sredstva je definirana kot vsota prihodnjih denarnih tokov tega 
sredstva. »Če predpostavimo, da so podjetja sestavljena iz več sredstev, potem lahko vrednost 
podjetja izračunamo tako, da osnovni princip razširimo na vsa sredstva, ki jih zajema podjetje.« 
(Bratkovič, 2007, str. 22) 
 






Pri tem so: 
n ……………. življenjska doba sredstev 
CFt …………. denarni tok v obdobju t 
r ……………. diskontna stopnja, ki odraža tveganje ocenjenih denarnih tokov 
 
 
Z modeli diskontiranega denarnega toka ugotavljamo notranjo vrednost podjetja prek vrednosti 
posameznih sredstev z ustreznimi diskontnimi stopnjami. Notranja vrednost podjetja tako ni nujno 
tudi tržna vrednost podjetja, vendar lahko ob predpostavki učinkovitega trga predpostavljamo, da 





Slika 2: Dejavniki izračuna vrednosti podjetja 
 
 
Temeljno načelo modela DCF5 je, da diskontiramo pričakovane prihodnje donose na sedanjo 
vrednost z uporabo ustrezne diskontne stopnje, ki izraža tveganje donosov. Vrednost podjetja je 
tako vsota diskontiranih pričakovanih prostih denarnih tokov, kjer kot diskontno stopnjo 
uporabimo tehtano povprečje stroškov kapitala6.  
 










Pri tem sta: 
FCF ……………. prosti denarni tok 
WACC ………..... tehtano povprečje stroškov kapitala 
 
5 Discounted Cash Flow Model – model diskontiranih denarnih tokov 




Ker pa denarnih tokov podjetja ne moremo ocenjevati v neskončnost, od določene točke v 
prihodnosti izračunamo preostalo vrednost podjetja. Potrebno je narediti projekcijo pričakovanih 
denarnih tokov za neko eksplicitno obdobje v prihodnosti (v našem primeru podjetja Petrol bo to 
obdobje 4 let). Vsoti diskontiranih denarnih tokov za napovedano obdobje nato prištejemo 
preostalo vrednost - sedanjo vrednost donosov, ki jih bo podjetje ustvarjalo po napovedanem 
obdobju. 
Poznamo več različnih modelov za izračun preostale vrednosti, kjer najpogosteje uporabimo 
Gordonov model rasti, ki predpostavlja konstantno stopnjo rasti donosa (g). Preostalo vrednost v 
primeru, ko podjetje dosega stabilne stopnje pričakovane rasti, lahko izračunamo po spodnji enačbi 
(Damodaran, 2002, str. 303): 
 
𝑃𝑟𝑒𝑜𝑠𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑣𝑟𝑒𝑑𝑛𝑜𝑠𝑡 =  
𝐹𝐶𝐹𝑡 (1 + 𝑔)
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 
Pri tem so: 
FCFt+1 ………………. prosti denarni tok v prvem letu po eksplicitnem obdobju 
WACC ………………. tehtano povprečje stroškov kapitala 
g …………………...… pričakovana rast FCF po letu t v neskončnost 
 
Skupna vrednost podjetja je tako vrednost napovedanih tokov za načrtovano obdobje in preostala 
vrednost, ki smo jo prav tako diskontirali. 
 















3.1 DENARNI TOK 
Model DCF predpostavlja trajni obstoj podjetja, kar pomeni, da sredstva podjetja nimajo določene 
življenjske dobe, tako da je treba denarne tokove podjetja napovedati v neskončnost. 
Denarni tok v podjetje določa vrednost podjetja in se imenuje prosti denarni tok7. Ta predstavlja 
denarni tok po vseh investicijah podjetja in plačilu davkov ter predstavlja donos, ki bi ga bilo 
mogoče izplačati investitorjem. FCF je opredeljen kot poslovno-finančna kategorija, ki je 
neodvisna od načina financiranja podjetja (Maubossin, 1997, str. 7). 
Prosti denarni tok dobimo tako, da dobiček iz poslovanja (angl. EBIT8) zmanjšamo za davek na 
dobiček, prištejemo amortizacijo in odštejemo spremembo obratnega kapitala ter investicije, tj. 
naložbe v osnovna sredstva (Damodaran, 2001). 
Tabela 1: Izračun prostega denarnega toka podjetja (FCF) 
EBIT (dobiček iz poslovanja) 
– davek na dobiček 
= NOPLAT (čisti dobiček iz poslovanja po davkih) 
+ amortizacija 
 – Δ obratnega kapitala 
– izdatki za investicije 
= prosti denarni tok (FCF) 
 
Velikost prostega denarnega toka je ključna zato, ker daje investitorjem informacijo o pravi 
donosnosti podjetja in pove tudi, ali je dividendna politika vzdržna dolgoročno. Če so izplačane 
dividende višje od celotnega prostega denarnega toka podjetja, se mora le-to zadolžiti ali izdati 
nove delnice.  
Ključna podatka pri vrednotenju podjetja sta obseg denarnih tokov in rasti ter tveganje. Tveganje 
je namreč tisto, česar računovodski dobički ne zajamejo. Tveganje v vrednotenju upoštevamo pri 
izračunu diskontnega faktorja, ki je opisan v naslednjem podpoglavju.  
  
 
7 Prosti denarni tok (angl. Free Cash Flow, FCF) 




3.2 TEHTANO POVPREČJE STROŠKOV KAPITALA 
 
Pričakovani denarni tokovi morajo biti diskontirani z diskontno stopnjo, ki je enaka zahtevani 
stopnji donosa kapitala. Le-ta izhaja iz tveganja, ki ga investitor pripisuje določeni naložbi. Tehtano 
povprečje stroškov kapitala (WACC) predstavlja tisto diskontno stopnjo, ki pretvori napovedane 
prihodnje denarne tokove na sedanjo vrednost.  
V primeru, da je podjetje financirano zgolj z dolgom in lastniškim kapitalom, za WACC uporabimo 
spodnjo enačbo: 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐷
𝐷 + 𝐸




Pri tem so: 
D ……………….. dolg 
E ………………... lastniški kapital 
kD ……………….. strošek dolga 
kE ………………... strošek lastniškega kapitala 
t …………………. davčna stopnja 
 
Tehtano povprečje stroškov kapitala predstavlja oportunitetni strošek naložbe v primerjavi s 
podobnimi investicijami. Za WACC moramo oceniti strošek lastniškega kapitala, dolg po davkih 
in ciljno kapitalsko strukturo podjetja. Nobenega od teh parametrov ni mogoče neposredno oceniti, 
zato so se razvili različni modeli in približki, s katerimi ocenjujemo vsakega od njih (Koller, 
Goedhart, & Wessels, 2015). V izračunu tehtanega povprečja stroškov kapitala se zato velikokrat 
sklicujemo na regijska ali panožna povprečja.  
Strošek dolga je strošek izposoje virov financiranja podjetja za poslovanje. Pove nam, kolikšne 
obresti podjetje plačuje za prejeta posojila. Pri financiranju z dolgom moramo vrednost dolga 
prilagoditi z davčno stopnjo, saj so obresti na dolg odbitna postavka od davčne osnove in znižujejo 
davčno breme podjetja (Brumen, 2014, str. 54). 
 
𝑆𝑡𝑟𝑜š𝑒𝑘 𝑑𝑜𝑙𝑔𝑎 = 𝑟 (1 − 𝑡) 
Pri tem sta: 
r ……………. Povprečni strošek dolga v panogi 




Strošek lastniškega kapitala je pričakovana mera donosa, ki jo zahteva investitor za investicijo v 
lastniški kapital podjetja (Brigham et al., 2004, str. 84). V praksi je največkrat uporabljen model 
CAPM9, ki ga bomo uporabili tudi v delu diplomskega seminarja.  
Osnovna enačba za izračun stroška lastniškega kapitala oziroma zahtevane stopnje donosa po 
modelu CAPM je (Brigham et al., 2004, str. 84): 
 
𝑧𝑎ℎ𝑡𝑒𝑣𝑎𝑛𝑎 𝑠𝑡𝑜𝑝𝑛𝑗𝑎 𝑑𝑜𝑛𝑜𝑠𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑛𝑎 𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖š𝑘𝑖 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  𝑟𝑓 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 
Pri tem so: 
rf …………………… netvegana stopnja donosa 
β …………………… beta koeficient, ki meri tveganje 
(rm – rf) …………..... tržna premija za kapitalsko tveganje 
 
Strošek lastniškega kapitala po modelu CAPM dobimo tako, da upoštevamo netvegano stopnjo 
donosa, ki ji prištejemo tržno premijo za kapitalsko tveganje, pomnoženo z beta koeficientom. 
Netvegana stopnja donosa je opredeljena kot stopnja donosa vrednostnega papirja, za katerega 
investitor z gotovostjo ve, kakšen je njegov pričakovani donos.  
Tržna premija za tveganje je razlika med stopnjo donosa lastniškega kapitala in netvegano naložbo. 
To je premija, ki jo investitorji zahtevajo za vlaganje v lastniški kapital podjetja namesto v 
netvegane vrednostne papirje. Beta koeficient izraža mero sistematičnega tveganja, ki pove, kako 
je z gibanjem trga povezana donosnost posamezne naložbe. Če je beta koeficient večji od ena, nam 
pove, da je naložba v kapital podjetja bolj tvegana od povprečnega tveganja na trgu. Če je beta 
manjša od ena, velja ravno obratno (Hovnik, 2019, str. 4). 
  
 




4 PRIMER APLIKACIJE MODELA ZA PRESOJO STRATEGIJE 
PODJETJA 
 
4.1 PREDSTAVITEV DRUŽBE/SKUPINE PETROL 
 
Petrol, d. d., je vodilna slovenska naftno-trgovska družba, ki realizira pretežni del prihodkov in 
dobička skupine Petrol10. Temeljna dejavnost podjetja je trgovanje z naftnimi proizvodi (nafta, 
utekočinjen naftni plin). Gre za področje, ki družbi zagotavlja stabilne prihodke in zanesljiv denarni 
tok, s tem pa ji omogoča tudi nadaljnjo rast in razvoj. S prodajo naftnih proizvodov Petrol v 
povprečju ustvari okrog 80 odstotkov celotnih čistih prihodkov brez trošarin. 
Ukvarja se tudi s trgovinsko dejavnostjo, na slovenskem maloprodajnem trgu naftnih derivatov ima 
s 319 bencinskimi servisi kar 57-odstotni tržni delež, maloprodajna mreža pa je prisotna tudi v 
Srbiji, Črni gori, Bosni in Hercegovini, na Hrvaškem in Kosovu. Največji delež v strukturi prodaje 
trgovskega blaga prestavljajo galanterija in cigarete, sledijo pa prehrambno blago, avtomaterial in 
čistila. Razpolaga z uveljavljeno krovno blagovno znamko in drugimi prepoznavnimi izdelčnimi 
oziroma storitvenimi znamkami (npr. Petrol klub, Hip-Shop, TipStop).  
Skupina Petrol več kot polovico proizvodov iz nafte proda v veleprodaji. Na področju veleprodaje 
naftnih derivatov je prisotna močna konkurenca. Njihova pomembna konkurenčna prednost je 
visoka raven prodajnih storitev, ki jo omogočajo razvejana mreža prodajnih predstavnikov, 
ustrezna tehnično-svetovalna podpora in učinkovita logistika. 
Razvejana in sodobna maloprodajna mreža ter vodilni položaj na tranzitnih poteh s poudarkom na 
avtocestnih, ključnih mestnih in obmejnih lokacijah sta tako Petrolovi absolutni konkurenčni 
prednosti. Je pa podjetje svojo naftno-trgovinsko dejavnost razširilo tudi na druga področja – 
trženje plinske, toplotne in električne energije tako predstavlja Petrolovo drugo strateško 
usmeritev.  
V svetovnem merilu spada Petrol med manjša podjetja, saj skoraj celoto čistih prihodkov od 
prodaje realizira na trgu z dvema milijonoma prebivalcev. (Pri tem je pomembno vedeti, da spada 
družba med uvoznice naftnih derivatov, saj nima lastnih črpališč.) 
V letu 2018 je bila skupina Petrol posebej uspešna pri zagotavljanju celovite oskrbe z vsemi 
energenti ter z energetskimi in okoljskimi rešitvami. Prodali so 3,5 mio ton proizvodov iz nafte. 
Prodajni rezultati so bili dobri tudi pri prodaji trgovskega blaga, zemeljskega plina, utekočinjenega 
naftnega plina, toplote in elektrike.  
 
10 Skupina Petrol je sestavljena iz matične družbe Petrol, d.d., in številnih odvisnih družb: Petrol, d.o.o., Petrol plin, 





Leto 2018 je bilo tudi najboljše leto z vidika ustvarjenega poslovnega izida. V letu 2018 so 
realizirali EBITDA11 v višini 171,5 mio EUR, kar je 7 % več kot v letu 2017. Čisti poslovni izid, 
realiziran v višini 92 mio EUR, je bil 13 % višji kot v letu 2017 (Petrol – letno poročilo, 2018). 
 
4.2 DELNICA DRUŽBE PETROL 
 
Petrolova delnica je uvrščena v prvo borzno kotacijo, na Ljubljanski borzi pa kotira od 5. maja 
1997 dalje. V letu 2018 je bil s Petrolovo delnico na borzi dosežen promet v višini 40,6 mio EUR 
in je bil v primerjavi s prometom v letu 2017 višji za 14,6 odstotka. Delnica Petrola je bila v družbi 
najprometnejših delnic na Ljubljanski borzi, d. d., Ljubljana.  
 
Tečaj delnice je bil konec decembra 2018 enak 310,00 EUR. V letu 2018 se je tečaj Petrolove 
delnice gibal med 303,00 EUR in 363,00 EUR za delnico.  
 
Slika 3: Zaključni tečaj in promet s Petrolovo delnico v letu 2018 
 
Vir: Petrol – letno poročilo, 2018 
Povprečni tečaj delnice Petrola je v letu 2018 znašal 341,96 EUR. Število skupaj izdanih delnic 








4.3 ANALIZA POSLOVANJA SKUPINE PETROL 
 
V tem razdelku bomo analizirali preteklo poslovanje skupine Petrol v obdobju 2015-2018. Vsi 
podatki so bili pridobljeni iz letnih poročil skupine.  
 
4.3.1 PRIHODKI IN MARŽE 
 
V spodnji tabeli so prikazani poslovni prihodki glede na odseke. Rast prihodkov skupine je v 
obravnavanem obdobju znašala 8,15%. Odsek prodaje zajema dejavnosti prodaje nafte, trgovskega 
blaga in ostalih energentov, odsek energetskih in okoljskih sistemov pa proizvodnjo električne 
energije ter energetske in okoljske rešitve.  
Slika 4: Poslovni prihodki glede na odseke 
 
Čisti dobiček iz poslovanja po davkih oziroma NOPLAT izračunamo tako, da EBIT zmanjšamo za 
efektivno davčno stopnjo, ki je navadno zaradi olajšav nižja od zakonske stopnje. V našem primeru 
efektivna davčna stopnja znaša 17%. NOPLAT kasneje uporabimo pri izračunu prostih denarnih 
tokov. 
Tabela 2: Izračun NOPLAT 
NOPLAT 
  2015 2016 2017 2018 
poslovni prihodki 3.816.881.799 3.856.702.626 4.496.736.350 5.416.944.514 
- poslovni odhodki  3.731.231.174 3.762.134.188 4.388.879.590 5.307.461.156 
= EBIT 85.650.625 94.568.438 107.856.760 109.483.358 
- efektivna davčna 
stopnja (17 %) 14.560.606 16.076.634 18.335.649 18.612.171 




















Slika 7 prikazuje EBITDA maržo. To je razmerje med EBITDA in prihodki od prodaje. Marža v 
povprečju znaša 3,3 %. Rahlo znižanje v letu 2018 je posledica povišanja stroškov zaradi vključitve 
skupine Geoplin v polno konsolidacijo. 




Slika 8 prikazuje stroške iz poslovanja skupine Petrol. Stroški materiala so skozi leta konstantni, 
povečujejo pa se stroški storitev, stroški dela in drugi stroški.  
 
Slika 6: Stroški iz poslovanja 
 
Poslovni odhodki zajemajo tudi nabavno vrednost prodanega blaga in druge odhodke. Nabavna 
































Slika 7: Nabavna vrednost prodanega blaga 
 
 
4.3.3 SREDSTVA IN INVESTICIJE 
 
Najpomembnejša postavka med dolgoročnimi sredstvi so opredmetena in neopredmetena osnovna 
sredstva ter naložbene nepremičnine, ki v letu 2018 skupaj znašajo 858.8 mio EUR. Pomemben 
del sredstev predstavljajo tudi finančne naložbe. 
Slika 8: Sredstva skupine Petrol 
  2015 2016 2017 2018 
Neopredmetena in opredmetena 
sredstva ter naložbene nepremičnine 805.139.397 805.361.956 823.394.901 858.761.171 
Naložbe v skupaj obvladovane in 
pridružene družbe 167.945.399 131.338.923 64.199.504 52.692.273 
Ostala nekratkoročna sredstva 24.679.910 16.250.069 56.078.077 26.489.986 
Dolgoročna sredstva 997.764.706 952.950.948 943.672.482 937.943.430 
Kratkoročna sredstva 476.629.091 549.840.988 712.600.777 792.872.262 
Skupaj sredstva 1.474.393.797 1.502.791.936 1.656.273.259 1.730.815.692 
 
Kratkoročna sredstva predstavljajo 46 % sredstev skupine Petrol. Obseg obratnih sredstev vpliva 
na obseg zadolževanja tako pri dobaviteljih kot pri bančnih institucijah. Petrol ima zagotovljeno 
kratkoročno kreditiranje doma in v tujini, tako da se lahko hitro odzove na spremembo obsega 
obratnih sredstev. Poslovne terjatve so na zadnji dan leta 2018 glede na stanje konec leta 2017 višje 
za 20 %, kar je skladno s povečanim obsegom prodaje. Velikost zalog je 13 % nižja kot leto prej, 



















Slika 9: Stanje osnovnih sredstev 
 
 
V letu 2018 je skupina Petrol največ investicijskih sredstev namenila za širitev poslovanja na 
področju prodaje v Sloveniji. Investirali so predvsem v širitev poslovanja na področju energetskih 
in okoljskih rešitev tako v Sloveniji kot na trgih jugovzhodne Evrope.  
 

































4.4 STRATEGIJA SKUPINE PETROL 
 
Obstoječa strategija skupine Petrol za obdobje 2018-2022 se osredotoča na krepitev dolgoročne 
finančne stabilnosti skupine. S stabilno dividendno politiko nameravajo zagotavljati 
uravnoteženost dividendnih donosov delničarjev in uporabo prostega denarnega toka za 
financiranje investicijskih načrtov skupine Petrol. Tako bodo zagotovili dolgoročno rast in razvoj, 
s tem pa maksimiziranje vrednosti za lastnike.  
 
Glavni cilji za leto 2022 so: 
̶ prihodki od prodaje v višini 5,6 mrd EUR, 
̶ EBITDA v višini 233 mio EUR, 
̶ čisti poslovni izid v višini 116 mio EUR, 
̶ neto dolg/EBITDA v višini 1,6, 
̶ prodaja proizvodov iz nafte v višini 3,3 mio ton, 
̶ prihodki od prodaje trgovskega blaga in povezanih storitev v višini 700 mio EUR, 
̶ maloprodajna mreža 548 bencinskih servisov, 
̶ naložbe v stalna sredstva v obdobju 2018–2022 v skupni višini 521 mio EUR. 
 
Slika 11: Struktura EBITDA po dejavnostih v letu 2022 
 
Do konca leta 2022 želi podjetje, s svojo trenutno strategijo, priti do te ciljne strukture dejavnosti 
glede na EBITDA.  
Prodaja naftnih 
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4.5 VREDNOTENJE DRUŽBE PETROL 
 
Pri vrednotenju z metodo diskontiranih denarnih tokov ocenjujemo vrednost podjetja Petrol 
oziroma vrednost delnice družbe na dan 31. 12. 2018. Treba je bilo izračunati tehtano povprečje 
stroškov kapitala, napovedati proste denarne tokove in preostalo vrednost. 
 
4.5.1 OCENA DENARNIH TOKOV 
 
Izhodišče za oceno prihodnjih denarnih tokov so računovodski izkazi podjetja, trenutna strategija 
in poslovni načrt podjetja, ob upoštevanju sposobnosti in omejitev, ki jih ugotavljamo v analizi 
poslovanja podjetja v preteklem obdobju.  
Za napoved prostih denarnih tokov je bilo treba napovedati NOPLAT, amortizacijo, spremembo 
obratnega kapitala in izdatke za investicije.  
Za napoved NOPLAT je bilo najprej treba napovedati EBIT. Tega dobimo iz izkaza poslovnega 
izida skupine. Napovedali smo ga tako, da smo glede na Petrolovo strategijo, ki napoveduje 
prihodke od prodaje v višini 5,6 mrd EUR, odšteli poslovne odhodke, ki že vključujejo 
amortizacijo, in EBIT izračunali kot delež prihodkov preteklih let. Nato smo napovedanemu EBIT 
odšteli 17-odstotno efektivno davčno stopnjo in tako dobili napoved čistega dobička iz poslovanja 
po davkih.  
Tabela 3: Napoved NOPLAT 
  NAPOVED NOPLAT 
  2019 2020 2021 2022 
= EBIT 109.254.168 110.169.445 111.084.723 112.000.000 
- efektivna davčna stopnja (17 %) 18.573.209 18.728.806 18.884.403 19.040.000 
= NOPLAT 90.680.959 91.440.639 92.200.320 92.960.000 
 
 
Amortizacija se obračuna po metodi enakomernega časovnega amortiziranja ob upoštevanju dobe 
koristnosti vsakega posameznega sestavnega dela opredmetenega osnovnega sredstva. Najeta 
sredstva se amortizirajo ob upoštevanju trajanja najema in dobe koristnosti. Zemljišča se ne 
amortizirajo, amortizacija pa se začne obračunavati, ko je sredstvo na razpolago za uporabo. 





Tabela 4: Napoved amortizacije 
  2019 2020 2021 2022 
Obstoječa sredstva 679.674.691 742.999.077 791.826.684 825.867.577 
Nova osnovna sredstva (CAPEX) 130.250.000 130.250.000 130.250.000 130.250.000 
Amortizacija 53.767.348 66.925.614 81.422.393 96.209.107 
 
Amortizacijo smo napovedali tako, da smo izračunali delež amortizacije glede na obstoječa 
sredstva preteklih let in projicirali ta delež v prihodnja leta, pri čimer smo upoštevali dodatne 
investicije (CAPEX12) v obstoječa sredstva. 
Obratni kapital smo izračunali kot vsoto zalog, poslovnih terjatev in aktivnih časovnih razmejitev, 
zmanjšanih za poslovne obveznosti in pasivne časovne razmejitve. Ta izračun temelji na načinu, 
ki ga uporablja skupina Petrol. Nato smo izračunali, da je v preteklih letih obratni kapital v 
povprečju predstavljal 2,9 % poslovnih prihodkov, kar smo upoštevali tudi v prihodnje. Tako smo 
napovedali obratni kapital vse do leta 2022, nato pa izračunali še spremembo obratnega kapitala iz 
leta v leto.  
  Tabela 5: Sprememba obratnega kapitala 
 
 
Izdatke za investicije oziroma CAPEX smo vzeli iz Petrolove strategije 2022, kjer ocenjujejo 
naložbe v stalna sredstva v obdobju 2018–2022 v skupni višini 521 mio EUR, kar smo enakomerno 
razdelili med prihodnja 4 leta.  
Napoved NOPLAT, amortizacije, spremembe obratnega kapital in izdatkov za investicije nam je 
tako omogočila izračun napovedi prostih denarnih tokov. 
Tabela 6: Napoved prostih denarnih tokov 
  2019 2020 2021 2022 
NOPLAT 90.680.959 91.440.639 92.200.320 92.960.000 
Amortizacija 53.767.348 66.925.614 81.422.393 96.209.107 
Sprememba obratnega kapitala -923.975 -1.427.084 -1.472.848 -1.518.612 
Izdatki za investicije 130.250.000 130.250.000 130.250.000 130.250.000 
FCF 15.122.282 29.543.338 44.845.560 60.437.719 
 
 
12 Izdatki za investicije (angl. Capital Expenditure) 
2019 2020 2021 2022





4.5.2 IZRAČUN TEHTANEGA POVPREČJA STROŠKOV KAPITALA 
 
Za izračun tehtanega povprečja stroškov kapitala (WACC) skupine Petrol je treba izračunati 
strošek dolga in strošek lastniškega kapitala.  
Za izračun stroškov dolga smo potrebovali podatke o deležu dolga v kapitalski strukturi, trenutno 
davčno stopnjo in strošek dolga v relativnem smislu. 
Petrol deluje v plinski in naftni industriji, ki zajema integracijo in distribucijo nafte in plina. S 
pomočjo navedenih gospodarskih dimenzij smo izračunali strošek dolga in pribitek za kapitalsko 
tveganje. Strošek dolga za naftni in plinski sektor (povzeto po Damodaranu) znaša 4,61 %. 
Upoštevana je 19-odstotna stopnja obdavčitve. Tako izračunan strošek dolga znaša 3,73 %. 
 
Tabela 7: Strošek dolga 
STROŠEK DOLGA V OBLIKI OBRESTNE MERE 
Strošek dolga (Oil/Gas) 4,61 % 
Davčna stopnja (T) 19 % 
(1-T) 0,81 
Strošek dolga 3,73 % 
 
 
Za izračun stroškov lastniškega kapitala smo potrebovali podatke o deležu lastniškega kapitala v 
kapitalski strukturi, netvegano donosnost, pribitek za kapitalsko tveganje ter beto (β) z in brez 
zadolžitve.  
Normalizirana netvegana stopnja donosa naložb oziroma obrestna mera dolgoročnega dolga po 





Beta brez zadolžitve za naftni in plinski sektor po Damodaranu znaša 1,05. Beto z zadolžitvijo 
izračunamo s pomočjo tako imenovane Hamada enačbe: 
 





Pri tem so: 
βL ………………. beta z zadolžitvijo 
βU ………….…… beta brez zadolžitve 
T ……………….. davčna stopnja 
 
Tabela 8: Beta z zadolžitvijo po Hamada enačbi 
BETA Z ZADOLŽITVIJO 
Beta brez zadolžitve 1,05 
Davčna stopnja 19 % 
D/E 0,4 
Beta z zadolžitvijo 1,3902 
 
 
D/E predstavlja tržno razmerje dolg/kapital, povzeto po letnem poročilu skupine Petrol. 
Za izračun lastniškega kapitala podjetja je bilo treba združiti pravkar izračunane podatke po enačbi 
zahtevane stopnje donosa po modelu CAPM.  
Tabela 9: Zahtevana donosnost lastniškega kapitala 
STROŠEK LASTNIŠKEGA KAPITALA 
Netvegana donosnost 3,00 % 
Tržna premija za tveganje 5,50 % 
Beta brez zadolžitve 1,05 
Beta z zadolžitvijo 1,3902 
Zahtevana donosnost lastniškega kapitala 10,65 % 
 




Da lahko izračunamo tehtano povprečje stroškov kapitala, je treba izračunati še delež dolga in delež 
lastniškega kapitala. To smo izračunali iz razmerja D/E, ki znaša 0,4 %. Sedaj lahko izračunamo 
tehtano povprečje stroškov kapitala, ki znaša 8,64 %. 
Tabela 10: Tehtano povprečje stroškov kapitala 
Strošek dolga 3,73 % 
Delež dolga 0,29 
Strošek lastniškega kapitala 10,65 % 
Delež lastniškega kapitala 0,71 
WACC 8,64 % 
 
 
4.5.3 IZRAČUN OCENE PREOSTALE VREDNOSTI 
 
Treba je oceniti končno oziroma preostalo vrednost podjetja, ki je enaka sedanji vrednosti prostih 
denarnih tokov, od konca eksplicitnega obdobja v neskončnost. S kakovostno oceno preostale 
vrednosti tako poslovanja ni treba napovedovati daleč v prihodnost. Pomembno je, da preostalo 
vrednost natančno in dobro ocenimo, saj ta običajno predstavlja precejšnji del celotne vrednosti 
podjetja.  
Tabela 11: Izračun diskontnega faktorja za preostalo vrednost 
WACC 8,64 % 
Stopnja rasti (g) 1,50 % 
WACC - g 7,14 % 
 
Za izračun ocene preostale vrednosti je bilo najprej treba izračunati diskontno stopnjo, za katerega 
vzamemo razliko tehtanega povprečja stroškov kapitala in stopnje rasti. Za stopnjo rasti vzamemo 
dolgoletno povprečje rasti bruto domačega proizvoda v državi.  
 
Tabela 12: Izračun preostale vrednosti 
FCF 2023 61.344.285 
WACC-g 7,14 % 
Preostala vrednost 858.968.760 
 
Preostalo vrednost izračunamo po Gordonovem modelu rasti. Prosti denarni tok za leto 2023 tako 
diskontiramo z zgoraj izračunanim diskontnim faktorjem in dobimo preostalo vrednost, ki znaša 




4.5.4 IZRAČUN VREDNOSTI PODJETJA IN DELNICE 
 
Tabela 13: Ocenjena vrednost skupine Petrol po metodi DCF 
  FCF DF Sedanja vrednost 
2019 15.122.282 1,0864 13.919.626 
2020 29.543.338 1,1803 25.031.106 
2021 44.845.560 1,2822 34.974.393 
2022 60.437.719 1,3930 43.385.943 
      117.311.068 
        
  Preostala vrednost DF   
  858.968.760 1,3930 616.621.043 
        
Vrednost celotnega kapitala 733.932.111 
 
Končno lahko izračunamo vrednost podjetja Petrol, kjer uporabimo enačbo za izračun vrednosti 
podjetja iz teoretičnega dela diplomskega seminarja. Ocenjena vrednost znaša 733 mio EUR.  
 
Tabela 14: Ocena vrednosti delnice 
Ocenjena vrednost - dolg 547.998.132 
Število delnic 2.086.301 
Ocena vrednosti delnice 262,66 
 
Ker pa nas zanima še ocena vrednosti delnice podjetja Petrol, smo izračunali razliko vrednosti 
celotnega kapitala ter dolga, ki znaša 185.933.979 EUR in tako dobili vrednost lastniškega kapitala. 
Vrednost lastniškega kapitala smo delili s številom delnic in tako dobili oceno vrednosti delnice, 






4.6 OBLIKOVANJE IN PRESOJA ALTERNATIVNE STRATEGIJE 
 
Petrol je svojo trajnostno strategijo postavil kot temelj poslovnega modela in s tem postal ena izmed 
osrednjih energetskih družb ne samo v Sloveniji, temveč tudi v državah Jugovzhodne Evrope, ki 
prevzema aktivno vlogo pri povečevanju energetske neodvisnosti, učinkovitosti in deleža 
obnovljivih virov energije. Zavzemajo se za zmanjševanje uporabe primarnih surovin, energetsko 
izrabo odpadkov in ločevanje. Prehod v krožno gospodarstvo je priložnost za večjo snovno 
učinkovitost.  
Pri oblikovanju alternativne strategije se bomo osredotočili predvsem na povečanje proizvodnje 
električne energije iz obnovljivih virov, trajnostni razvoj in mobilnost. Alternativna strategija je 
oblikovana na grobih ocenah dejavnikov in lastnih predvidevanjih. 
Po navedbah raziskave DNV GL13 se bo svetovno povpraševanje po nafti zniževalo, predvsem 
zaradi nenehne rasti povpraševanja po obnovljivih virih energije. K temu pripomorejo spremembe 
na trgu mobilnosti, ki so posledica prehoda na elektrifikacijo osebnega in javnega prevoza. 
Družba namerava v prihodnjih letih bistveno povečati svoj tržni položaj in dobiček iz poslovanja. 
Prav tako je cilj povečati trajnostni razvoj in z investicijami v električno energijo zagotoviti 
prisotnost na trgu čez 20–30 let.  
Alternativno strategijo smo oblikovali na osnovi analize tržnih raziskav, ki napovedujejo porast 
določenih dejavnosti. Naš cilj je bil oblikovati drugačno strukturo prodaje, in ker so marže 
posameznih dejavnosti oziroma prodajnih programov različne, se posledično spremeni tudi EBIT. 
Višino skupnih prihodkov smo želeli ohraniti na podobni ravni kot pri trenutni strategiji, torej nekje 
okoli 5,6 mrd EUR. 
Izhodišče alternativne strategije je bila Petrolova struktura prihodkov. Skupina poroča prihodke 
glede na odseke, kjer so skupni prihodki sestavljeni iz prodaje blaga ter iz energetskih in okoljskih 
rešitev ter proizvodnje. V prodajo blaga so vključene dejavnosti prodaje naftnih derivatov, prodaje 
trgovskega blaga in prodaje ostalih energentov.  
 
Tabela 15: Struktura prihodkov glede na odseke 
  2017 2018 
Prodaja blaga 4.434.295.367 5.348.995.242 
Energetske in okoljske rešitve ter proizvodnja EE 62.440.983 67.949.272 
Skupaj prihodki 4.496.736.350 5.416.944.514 
 
Oblikovali smo ciljno strukturo dejavnosti, katero želimo da podjetje doseže do leta 2022.  
 




Slika 12: Struktura prihodkov po dejavnostih za alternativno strategijo 
 
 
Za primerjavo: prodaja blaga v trenutni strategiji predstavlja 74 %, energetske in okoljske rešitve 
ter proizvodnja 20% in mobilnost 6%. 
S postopno spremembo strukture dejavnosti in ciljno vrednostjo prihodkov v 2022 smo prišli do 
napovedi prihodkov.  
 
Tabela 16: Napoved prihodkov za alternativno strategijo 
  2018 2019 2020 2021 2022 
Prodaja blaga 5.348.995.242 5.295.505.290 5.216.072.710 5.111.751.256 5.009.516.231 
Energetske in okoljske r. 67.949.272 108.718.835 228.309.554 456.619.108 913.238.216 
Mobilnost 0 30.000.000 120.000.000 360.000.000 720.000.000 














Za napoved EBIT smo upoštevali, da je bila EBIT marža leta 2018 enaka 2,02 %, predvidevali pa 
smo, da se bo do leta 2022 povišala na 3,2 %. 
Slika 13: Napoved EBIT za trenutno in alternativno strategijo 
 
 
Tabela 17: Napoved prostih denarnih tokov za alternativno strategijo 
  2019 2020 2021 2022 
NOPLAT 90.820.492 108.884.463 119.129.730 130.683.057 
amortizacija 53.767.348 67.405.474 82.391.710 97.677.671 
sprememba obratnega kapitala -1.750.018 -1.789.796 1.299.111 2.324.292 
izdatki za investicije 135.000.000 135.000.000 135.000.000 135.000.000 
FCF 11.337.858 43.079.734 65.222.329 91.036.436 
(Več: Priloge 3, 4, 5) 
V zgornji tabeli je prikazana napoved prostih denarnih tokov, upoštevajoč alternativno strategijo. 
Kot pri trenutni strategiji smo upoštevali, da obratni kapital predstavlja 2,9 % poslovnih prihodkov 
in izračunali spremembo. Povečali smo izdatke za investicije v skupni višini 540 mio EUR.  
Pri izračunu WACC oziroma tehtanega povprečja stroškov kapitala smo se odločili ohraniti 
kapitalsko strukturo, strošek dolga je ostal enak, strošek lastniškega kapitala pa smo prilagodili 
tveganju. Alternativna strategija je zaradi investiranja v nove dejavnosti bolj tvegana, kar vpliva 
na povečanje beta koeficienta.  
Tabela 18: Zahtevana donosnost lastniškega kapitala za alternativno strategijo 
Netvegana donosnost 3,00 % 
Tržna premija za tveganje 5,50 % 
Beta brez zadolžitve 1,14 
Beta z zadolžitvijo 1,51 

















Najprej smo spremenili beto brez zadolžitve, ki smo jo ocenili tako, da smo izračunali povprečje 
beta koeficientov naftne in IT industrije, kot najboljši približek za mobilnost. Posledično se 
spremeni beta z zadolžitvijo, katera po Hamada enačbi znaša 1,51. Povečana beta z zadolžitvijo 
zviša zahtevano donosnost lastniškega kapitala na 11,30 %, kar upoštevamo v izračunu WACC. 
Tabela 19: WACC za alternativno strategijo 
Strošek dolga 3,73 % 
Delež dolga 0,29 
Strošek lastniškega kapitala 11,30 % 
Delež lastniškega kapitala 0,71 
WACC 9,11 % 
 
Sledi izračun ocene preostale vrednosti. Diskontni faktor za preostalo vrednost, ob upoštevanju 
zgoraj izračunanega tehtanega povprečja stroškov kapitala in stopnje rasti, ki znaša 1,5 %, je 7,61 
%. Napovedan prosti denarni tok za leto 2023 diskontiramo z diskontnim faktorjem za preostalo 
vrednost in dobimo preostalo vrednost, ki znaša 1.214.706.378 EUR.  
Tabela 20: Ocenjena vrednost skupine Petrol pri alternativni strategiji 
  FCF DF Sedanja vrednost 
2019 11.337.858 1,0911 10.391.218 
2020 43.079.734 1,1905 36.186.277 
2021 65.222.329 1,2990 50.211.435 
2022 91.036.436 1,4173 64.232.825 
      161.021.756 
        
  Preostala vrednost DF   
  1.214.706.378 1,4173 857.063.675 
        
Vrednost celotnega kapitala 1.018.085.430 
 
Napovedane prihodnje denarne tokove in preostalo vrednost diskontiramo s tehtanim povprečjem 
stroškov kapitala in dobimo ocenjeno vrednost skupine Petrol, ki znaša 1.018.085.430 mio EUR.  
Tabela 21: Ocena vrednosti delnice za alternativno strategijo 
Ocenjena vrednost - dolg 832.151.451 
Število delnic 2.086.301 
Ocena vrednosti delnice 398,86 
 
Če izračunamo še oceno vrednosti delnice, ta znaša 398,86 EUR, iz česar je razvidno, da se 






V delu diplomskega seminarja sta nas zanimala upravljanje podjetij na osnovi vrednosti in presoja 
alternativne strategije. Za vrednotenje smo izbrali model diskontiranih denarnih tokov, ki je eden 
izmed modelov za izračun vrednosti. Zanimala nas je aplikacija tega modela na dejanskem primeru, 
za kar smo izbrali skupino Petrol, eno izmed vodilnih naftno-trgovskih podjetij v Sloveniji. 
S pomočjo modela DCF smo ocenili vrednost skupine Petrol z upoštevanjem trenutne strategije, 
nato pa smo oblikovali alternativno strategijo poslovanja podjetja in ponovno izračunali njegovo 
vrednost. Zanimalo nas je, kateri dejavniki vplivajo na vrednost podjetja in kako se ta spreminja.  
Oceno vrednosti smo izračunali tako, da smo najprej napovedali proste denarne tokove skupine, 
vse do leta 2022, nato smo izračunali tehtano povprečje stroškov kapitala, ki izraža stroške 
lastniškega in dolžniškega kapitala podjetja. Izračunali smo še preostalo vrednost, in tako dobimo 
vrednost skupine Petrol, ki znaša 734 mio EUR.  
Nato smo s spremembo deležev dejavnosti glede na prihodke oblikovali alternativno strategijo 
skupine Petrol, katere cilj je bil primerjava vrednosti podjetja glede na upoštevanje obeh strategij. 
S prerazporeditvijo deležev dejavnosti v prihodkih in povišanjem naložb v stalna sredstva smo tako 
podjetje z alternativno strategijo ocenili na 1.018 mio EUR. Tako smo ugotovili, da je povečanje 
deležev dejavnosti z višjo maržo, kljub povečanju tveganja pozitivno vplivalo na vrednost podjetja. 
Glede na rast in izračunano višjo vrednost podjetja bi bilo primerneje uporabiti alternativno 
strategijo, saj je vpliv na vrednost pozitiven. Če management deluje v skladu s ciljem 
maksimizacije vrednosti za delničarje bi izbral alternativno strategijo, saj je vrednost podjetja v 
tem primeru višja. Zavedati se je treba dejstva, da ta predstavlja večje tveganje. Mobilnost in 
tranzicija v proizvodnjo energije iz obnovljivih virov sta prihodnost, v katero se trenutno nagiba 
trg. Zaradi teh trendov lahko sklepamo, da bodo dodatne investicije, upoštevane v alternativni 
strategiji, v veliki verjetnosti poplačane.  
Z upravljanjem podjetij na osnovi vrednosti se managerjem ponuja priložnost celostnega pristopa 
sprejemanja odločitev, posledica česar je, da lahko podjetje posluje stabilno in uspešno. V delu 
diplomskega seminarja se je pokazalo, da je upoštevanje VBM načel ključno pri upravljanju večjih 
podjetij, predvsem pri sprejemanju dolgoročnih in pomembnih odločitev. 
Nalogo bi bilo zanimivo nadalje razširiti z oblikovanjem več različnih, bolj in manj tveganih 
strategij, tako glede na model diskontiranih denarnih tokov kot glede na kak drug sodoben model 
za vrednotenje. Obravnavan primer strategij ne upošteva potencialnih finančnih in gospodarskih 
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Priloga 1: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida 
 
  
Izkaz poslovnega izida skupine Petrol in družbe Petrol d.d., Ljubljana   
2018 2017 2016 2015
Prihodki od prodaje     5.416.944.514                   4.496.736.350 3.856.702.626 3.816.881.799
 - od tega trošarine     1.127.478.553                   1.109.803.201 1.069.489.389 1.004.533.540
Nabavna vrednost prodanega blaga   (4.967.488.933)   (4.064.081.769)                 (3.474.731.916)                 (3.469.028.310)
Stroški materiala        (30.106.197)                      (28.380.925)                      (28.404.917)                      (29.161.383)
Stroški storitev      (148.710.447)                    (135.683.037) (122.691.189) (116.476.452)
Stroški dela        (91.215.283)                      (76.895.012) (67.210.220) (65.139.674)
Amortizacija        (52.713.086)                      (48.662.030) (45.580.525) (46.274.278)
Drugi stroški        (17.227.210)                      (35.176.817) (23.515.421) (5.151.077)
Stroški iz poslovanja   (339.972.223)   (324.797.821) (287.402.272) (262.202.864)
Drugi prihodki         10.427.935                         4.855.585                         5.925.087                         5.142.715 
Drugi odhodki   (506.864)    (536.321)  (934.094) (281.789)
Poslovni izid iz poslovanja       119.404.429                     112.176.024                       99.559.431                       90.511.551 
Delež poslovnih izidov naložb, vrednotenih po kapitalski metodi           1.943.777                         4.612.187 5.372.417 9.272.835
Finančni prihodki iz dividend odvisnih, pridruženih in skupaj 
obvladovanih družb
- - - -
Drugi finančni prihodki         81.755.715                       44.049.516 43.169.901 54.022.145
Drugi finančni odhodki   (91.516.696)    (61.314.861)                       (58.483.223)                      (78.672.881)
Finančni izid   (9.760.981)   (17.265.345)                      (15.313.322)                      (24.650.736)
Poslovni izid pred davki       111.587.225                       99.522.866                       89.618.526                       75.133.650 
Obračunani davek   (22.068.851)    (13.194.628)                       (13.087.058)                       (5.851.667)
Odloženi davek           2.318.734   (5.199.352)                         (3.870.561)                       (3.979.152)
Davek od dobička   (19.750.117)   (18.393.980)                      (16.957.619)                       (9.830.819)
Čisti poslovni izid poslovnega leta         91.837.108                       81.128.886                       72.660.907                       65.302.831 
Čisti poslovni izid poslovnega leta, ki pripada:
    lastnikom obvladujoče družbe         91.563.780                       81.572.904 72.661.042 65.532.780
    neobvladujočemu deležu               273.328   (444.018)                                  (135)                          (229.949)







Izkaz finančnega položaja skupine Petrol in družbe Petrol d.d., Ljubljana 
 31. december 2018  31. december 2017  31. december 2016  31. december 2015
SREDSTVA
Nekratkoročna (dolgoročna) sredstva
Neopredmetena sredstva 188.070.862 186.185.049 181.192.672 184.394.946
Opredmetena osnovna sredstva 653.341.473 620.459.508 605.937.761 604.065.712
Naložbene nepremičnine 17.348.836 16.750.344 18.231.523 16.678.739
Naložbe v odvisne družbe - - - -
Naložbe v skupaj obvladovane družbe 1.774.437 1.755.182 1.652.682 50.451.020
Naložbe v pridružene družbe 50.917.836 62.444.322 129.686.241 117.494.379
Finančna sredstva po pošteni vrednosti preko drugega vseobsegajočega 
donosa
9.168.566 11.173.565 2.598.071 1.764.945
Finančne terjatve 1.466.432 32.651.760 1.079.152 5.509.008
Poslovne terjatve 6.737.751 3.275.362 650.916 918.241
Odložene terjatve za davek 9.117.237 8.977.390 11.921.930 16.487.716
937.943.430 943.672.482 952.950.948 997.764.706
Kratkoročna sredstva
Zaloge 138.449.703 159.748.956 116.217.171 91.482.068
Sredstva na podlagi pogodb s kupci 2.278.452 0 0 0
Finančne terjatve 8.697.496 29.754.766 6.922.594 8.325.710
Poslovne terjatve 531.677.349 441.456.308 382.532.113 324.155.308
Terjatve za davek od dohodka 331.528 108.824 30.672 245.045
Finančna sredstva po pošteni vrednosti preko poslovnega izida 2.626.490 1.661.550 1.836.062 2.295.710
Predujmi in druga sredstva 50.070.501 34.377.552 15.314.407 15.774.900
Denar in denarni ustrezniki 58.740.743 45.492.821 26.987.969 34.350.350
792.872.262 712.600.777 549.840.988 476.629.091
Skupaj sredstva 1.730.815.692 1.656.273.259 1.502.791.936 1.474.393.797
KAPITAL IN OBVEZNOSTI
Kapital, ki pripada lastnikom obvladujoče družbe
Vpoklicani kapital 52.240.977 52.240.977 52.240.977 52.240.977
Kapitalske rezerve 80.991.385 80.991.385 80.991.385 80.991.385
Zakonske rezerve 61.987.955 61.987.955 61.987.955 61.987.955
Rezerve za lastne delnice                         4.708.359                         4.708.359 2.604.670 2.604.670
Lastne delnice  (4.708.359)  (4.708.359)                       (2.604.670)                       (2.604.670)
Druge rezerve iz dobička                     269.059.392                     214.915.535 191.876.506 180.794.332
Rezerve za pošteno vrednost   (512.238)    (832.522)                           (585.653) 206.914
Rezerve za varovanje pred tveganjem   (749.275)    (39.917)                              41.909                          (743.764)
Tečajne razlike  (5.246.866)  (6.053.269)                      (10.295.581)                      (10.812.747)
Zadržani poslovni izid 257.220.109 247.992.625 220.392.308 184.604.590
                    714.991.439                     651.202.769 596.649.806 549.269.642
Neobvladujoči delež 32.486.625 50.664.385                          (980.113)                       (1.878.984)
Skupaj kapital 747.478.064 701.867.154 595.669.693 547.390.658
Nekratkoročne obveznosti
Rezervacije za pozaposlitvene in druge dolgoročne zaslužke zaposlencev 7.685.139 7.104.156 6.445.205 5.881.531
Druge rezervacije  33.433.896 38.687.918 4.318.975 3.493.578
Dolgoročno odloženi prihodki 19.524.265 6.376.773 4.555.934 6.051.115
Finančne obveznosti 144.529.723 357.485.819 304.928.488 415.560.980
Poslovne obveznosti 1.152.162 1.217.562 1.342.063 1.030.182
Odložene obveznosti za davek 1.197.216 3.800.572 4.168.551 4.619.372
207.522.401 414.672.800 325.759.216 436.636.758
Kratkoročne obveznosti
Finančne obveznosti 212.350.212 62.860.637 102.485.363 69.880.761
Poslovne obveznosti 523.858.709 450.518.749 456.216.385 402.884.888
Obveznosti za davek od dohodka 8.873.559 3.460.394 6.595.599 1.711.855
Obveznosti na podlagi pogodb s kupci 5.892.691 0 0 0
Druge obveznosti 24.840.056 22.893.525 16.065.680 15.888.877
775.815.227 539.733.305 581.363.027 490.366.381
Skupaj obveznosti 983.337.628 954.406.105 907.122.243 927.003.139






Priloga 2: Izračun CAPEX 2018 
 
 
Priloga 3: Struktura in ocena prihodkov za alternativno strategijo 
 
 
Priloga 4: Napoved NOPLAT za alternativno strategijo 
 
Priloga 5: Napoved amortizacije za alternativno strategijo 
 
  
2015 2016 2017 2018
Neopredmetena sredstva 184.394.946 181.192.672 186.185.049 188.070.862
Zgradbe - 272.126.535 261.389.827 273.958.994
Druge naprave in oprema - 64.991.786 95.107.704 123.813.347
Naložbene nepremičnine 16.678.739 18.231.523 16.750.344 17.348.836
Sredstva 201.073.685 536.542.516 559.432.924 603.192.039
Amortizacija 46.274.278 45.580.525 48.662.030 52.713.086
CAPEX 71.552.438 96.472.201
Povprečna sredstva 45.927.402 47.121.278 50.687.558
2018 2019 2020 2021 2022
Prodaja blaga 5.348.995.242 5.295.505.290 5.216.072.710 5.111.751.256 5.009.516.231
Energetske in okoljske r. 67.949.272 108.718.835 228.309.554 456.619.108 913.238.216
Mobilnost 0 30.000.000 120.000.000 360.000.000 720.000.000
Skupaj 5.416.944.514 5.434.224.125 5.564.382.264 5.928.370.364 6.642.754.447
Struktura 2018 2019 2020 2021 2022
Prodaja blaga 99% 97% 94% 86% 75%
Energetske in okoljske r. 1% 2% 4% 8% 14%
Mobilnost 0% 1% 2% 6% 11%
Skupaj 100% 100% 100% 100% 100%
Stopnje rasti 2018 2019 2020 2021 2022
Prodaja blaga -1,0% -1,5% -2,0% -2,0%
Energetske in okoljske rešitve 60,0% 110,0% 100,0% 100,0%
Mobilnost 300,0% 200,0% 100,0%
2019 2020 2021 2022
= EBIT 109.422.279 131.186.101 143.529.796 157.449.467
- efektivna davčna stopnja (17%) 18.601.787 22.301.637 24.400.065 26.766.409
= NOPLAT 90.820.492 108.884.463 119.129.730 130.683.057
2019 2020 2021 2022
Obstoječa sredstva 684.424.691 752.019.217 804.627.507 841.949.836
Nova osnovna sredstva (CAPEX) 135.000.000 135.000.000 135.000.000 135.000.000




Priloga 6: Sprememba obratnega kapitala za alternativno strategijo 
2019 2020 2021 2022 
-1.750.018 -1.789.796 1.299.111 2.324.292 
 
Priloga 7: Izračun preostale vrednosti za alternativno strategijo: 
 
FCF 2023 92.401.983
WACC-g 8,27%
Preostala vrednost 1.116.871.209
